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Abstract: The purpose of the paper is to discuss roles of three driving factors of real estate industry development in
China. Method of empirical analysis was employed. The results show that demand is an important factor driving the
rapid growth of real estate industry in China and influenced mainly by personal housing mortgage loans, however, there
are still fairly false demands in the real estate industry. Cost is the key factor influencing the supply of real estate,
which is determined mainly by the costs of construction materials and capitals. The real estate investment has obvious
positive response to the external impacts. It is concluded that government shall retrain investment demand and irrational
demand in the real estate, reduce the operation costs of real estate developers to expand the supply as well as choose
cautious and appropriate intervention to improve the performance of intervention.
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供给、需求和外部冲击
——中国房地产业发展驱动因素的实证分析
王 胜 1, 卢盛荣 2
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摘要: 研究目的: 探讨中国房地产业发展中三类驱动因素的作用。研究方法 : 实证分析法。研究结果 : 需求是拉动中国房
地产业高速增长的重要因素 , 需求主要受个人住房抵押贷款影响 , 但房地产中有相当一部分虚假需求 ; 成本因素是影响
房地产供给的重要原因 , 在成本因素中起主要作用的是建材成本和资金成本 ; 房地产投资对外部冲击具有显著的正向响
应。研究结论 : 房地产宏观调控应立足于压缩住房的投资性需求和非理性需求 , 降低房地产开发商的运营成本以扩大供
给 , 选择谨慎和恰当的干预以提高干预绩效。
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1 问题的提出
当前 , 中国房地产业的发展面临着产业问题社会化的困惑 , 房地产价格的居高不下和房地产业的超常规发
展引起了社会各界对房地产业的密切关注, 并由此导致了政府对房地产业的干预。但是, 从市场的反应来看, 政
府干预并没有达到预期的效果, 一是对房地产业的各种调控政策虽然在个别地区局部范围内产生一些效果, 但从
全国范围看 , 房地产价格上涨趋势并未得到普遍控制 , 房地产价格依然上涨 , 房地产业结构和总量依然不合理 ;
二是房地产业的发展大大超出国民经济相关部门的增长速度。
针对房地产业发展以及政府对房地产业干预过程中出现的问题, 国内学者从不同角度进行了分析。对于房
地产业发展中出现的问题, 况伟大认为, 短期内房价和地价相互影响, 长期内地价是房价的 Granger 因。因此, 要
将房价降下来, 在短期内, 一方面应增加土地供给, 另一方面应控制房价和地价过快上涨; 在长期内, 主要应抑制
地价的过快上涨 [1]。另外他还认为, 空间垄断是房价刚性的根本原因, 要将刚性房价降下来, 政府一方面应将大项
目拆分为小项目, 促进竞争, 另一方面应对空间垄断进行管制 [2]。李伯含则从房地产市场各行为主体参与房地产
价格博弈的角度对房地产业中的“双高”现象进行了分析和解释 [3]。对于政府干预房地产业过程中出现的问题, 吴
婕认为, 中央政府干预的效果不佳, 原因在于中央和地方政府的目标存在冲突, 中央政府的调控努力有相当部分
被地方政府的变相抵制行为所耗散 [4]。刘宝香则认为, 中央政府干预的效果不佳, 有相当部分原因在于政府的干
预时机和干预力度存在问题, 另外干预手段也存在不足和欠缺 [5]。
国外学者主要是从房价方面对房地产业进行研究 : 一是把房地产因素纳入宏观经济模型 , 将房地产作为一
种资产 , 或者更具体地作为居民资产来研究 , 如 Iacoviello( 2005) 分析货币政策、信贷约束对房地产业的发展( 包
括房价) 的影响 [6]。二是从经济发展的角度对房价变化进行纯实证性质的研究, 如 Collyns 和 Senhadji( 2002) 通过
实证检验发现, 美国人均 GDP 是影响房地产价格的主要因素 ①; Englund 和 Ioannides( 1997) 选取 OECD15 国的房
地产价格进行研究 , 发现 GDP 增长对房价有正面作用 , 而利率上升对房价有反面作用 [7]; Case 、Goetzmann 和
Rouwenhorst( 2000) 研究了世界房地产价格的相关性问题 , 发现世界和各国经济增长对房价变化影响很大 ②。然
而, 有关房地产业发展驱动因素研究文献仍然十分稀少。
一般情况下, 产业发展的动力因素是需求( 收入、人口、消费者偏好、国际贸易) 、供给( 自然资源、人力资源和
技术进步) 以及政府产业政策( 提供的各种制度和制度的不断创新) 等共同作用的结果。具体到中国房地产业却
有一定的特殊性: 一是房地产业近十多年的发展 , 突出表现为房地产市场化进程的加快和房地产商品化观念的
深化。某种程度上, 商品住宅决定着房地产业的发展; 二是房地产业发展, 供给、需求和政府政策( 外部冲击) 是产
业发展最主要的驱动力, 三者相互作用, 共同决定了房地产业的发展和结构。
因此, 从房地产市场结构尤其是商品住宅的投资和组成出发, 综合分析房地产业的动力因素, 是寻求房地产
业发展规律和判断房地产市场是否正常运行的基础, 更是制定房地产相关政策的前提。而在对需求及供给因素
的作用机理和方式的研究中, 最基本且具有决定意义的问题是: 现阶段房地产供求因素具体由哪些组成? 这些市
场因素哪些对产业发展是有利的, 哪些是有害的? 哪些是可持续的, 哪些是短期的? 真正的动力是什么? 如何对
这些因素加以影响和规范? 对于这些问题, 国内研究较少涉及, 仅有的为数不多的研究也未能给出一个明确的结
论。此外, 对房地产市场动力机制的研究也可以为政府实施宏观调控提供导向, 即通过针对性地调节对产业发展
影响较大的因素 , 提高政策的实施效果 ; 并且还可以客观地评价政策的效果 , 保持理论研究和政策执行的独立
性, 防止公众舆论和其他方面的压力干扰政策执行, 出现政策反复。









程, 样本区间为 1999 年第 1 季度 — 2007 年第 3 季度。
RREIt = - 0.517 + 0.011pet- 1 + 0.006reert- 1 + 0.547loant + 0.372inct- 2 ( 式 1)
( - 1.47) ( 2.03) ( 1.76) ( 5.89) ( - 0.91)
R2 = 0.650 DW = 2.35
式 1 中, RREI 表示实际房地产投资增长率; pe 表示商品住宅销售价格的增长, 用商品住宅销售价格指数( 上年同
期 =100) 减 100 来代表, 其滞后一期表示投机者、消费者以及房地产商的心理预期; reer 表示实际有效汇率, 方程
引入其一期滞后主要用于衡量房地产投资变动对于币值预期的反应; loan 表示住房抵押贷款额同比增长率 ; inc
表示城镇居民人均可支配收入同比增长率, 表示消费者收入的变化。实际有效汇率数据来源于 IMF 数据库, 其他
的数据均来源于中国经济信息网数据库。
式 1 表明, 上一期价格的变动对本期房地产投资变动影响较大, 而且是显著的。平均而言 , 上期价格增长 1
个百分点, 会使本期的房地产投资同比增长率上升 0.011 个百分点。这一变量反映了市场的实际情况, 即房地产
开发商根据消费者对房价的预期心理 , 利用市场信息的不对称性 , 进行有意炒作 , 强化了消费者的预期 , 从而引
起市场的“羊群”现象, 并在这种虚假的需求背景下加大房地产投资。
实际有效汇率在文中用来衡量币值预期对房地产投资的影响。滞后一期的实际有效汇率指数每增加 1 个单
位, 平均会引致本期房地产投资增加 0.006 个百分点。这反映了 1999 年以后, 由于实际有效汇率下降, 人民币存
在升值预期 , 无论是国内资金还是国外资金 , 都认为升值预期会抬高未来房地产价格 , 于是大量资金进入房地
产, 房地产投资高速增长。住房抵押贷款同比增长率在本文中表示住房消费者的信贷可得性, 其对房地产投资的
影响最大。当住房抵押贷款同比增长率每增长 1 个百分点时, 会引致房地产投资增加 0.547 个百分点。这是由于
住房贷款构成了市场对房地产需求的主要力量, 从而引致了房地产投资的加速。这一点也可从城镇人均可支配
收入同比增长率系数不显著反映出来。这主要是因为中国房地产市场需求表现为中青年人的购买力, 而这部分
人群购买房屋大多使用上辈人的财富或储蓄支付房款中的首付款 , 其余近 70%的资金款项均来自银行按揭贷
款, 与收入增长的相关性较小。因此, 1999 年以来, 个人住房抵押贷款是推动房地产业发展的重要力量之一。
2.2 供给因素与中国房地产业发展
影响房地产业的供给因素主要表现为投资、以地方政府的 GDP 冲动为核心的制度以及各类成本因素。投资








ln REIt = A1t + A2t ln RGDPt + μt ( 式 2)
式 2 中, t 代表年份, ln REIt 表示房地产实际投资完成额的自然对数, ln RGDPt 表示实际 GDP 的自然对数。注意
这里的 A1t、A2t 不再是常数, 而是随时间的变化不断变化, 即房地产投资增长率与 GDP 增长率之间的关系在逐年
改变。因此, 用时间序号 T 来代表制度变迁因素, 并引入如下辅助方程式测定制度变迁对房地产业发展的影响程度。
A1t = α1 + α2T + α3T2
A2t = β1 + β2T + β3T2
将以上两个辅助方程代入式 2 中, 有:
ln REIt = α1 + α2T + α3T2 + β1ln RGDPt + β2T ln RGDPt + β3T 2 ln RGDPt + μt ( 式 3)
式 3 中, T = 1, 2, ⋯⋯, n, 表示时间变量; α2、α3、β2、β3 可以反映随着土地、住房、金融制度改革的深入, 各种改革措
施的实施对房地产业投资的影响程度。如果 α2、α3、β2、β3 的估计值在统计上不显著, 则 A1t、A2t 是常数, 即土地、住
房、金融制度改革对房地产投资没有明显影响, 反之, 就会得出相反的结论。
( 2) 数据来源与模型估计。本文选取实际 GDP 作为解释变量 , 房地产实际投资额作为被解释变量 , 以测度
GDP 的变化和制度变迁因素对房地产投资的影响。房地产名义投资完成额、名义 GDP 的数据来源于中国经济信
息网数据库 , 经过以 1999 年第 1 季度为基期的 CPI 指数平减得到房地产实际投资完成额 REI、实际 GDP, 再分
别取对数。对式 3 进行估计, 剔除不显著变量 α1、T 2、T 2 ln RGDPt 等, 结果如下:
ln REIt = 0.706T + 0.467 ln RGDPt - 0.042T ln RGDPt ( 式 4)
( 2.687) ( 15.844) ( - 2.005)
R2 = 0.9612 DW= 1.634
从式 4 可以得出以下结论: 第一, 模型中的 α2 在统计上显著, 表明房地产的基本投资随土地、住宅、金融等制
度改革的深入逐年显著增加。第二, 模型中 β1 在统计上十分显著, 表明房地产的投资随 RGDP 增加一个百分点而




年第 1 季度 — 2007 年第 3 季度的数据, 研究各种供给因素对房地产投资变动的影响。通过最小二乘估计, 可以
得到下面的结果:
RREIt = 0.797 - 0.001plt - 0.015pct - 0.092rt- 2 ( 式 5)
( 6.231) ( - 0.341) ( - 2.758) ( - 4.588)
R2 = 0.522 DW = 2.081
式 5 中, RREI 含义与式 1 相同; pl 表示土地交易价格的增长率 , 用土地交易价格指数( 上年同期 =100) 减 100 来
代表; pc 表示建筑材料购进价格的增长率, 等于建筑材料购进价格指数( 上年同期 =100) 减 100; r 表示 5 年期贷款
利率。
从式 5 可以看出, 土地交易价格的变动对房地产投资变动的影响并不大,且统计上不显著。而建筑材料购进
价格变动和资金成本价格变动对房地产投资的影响较大, 且统计上显著, 与房地产投资呈负相关性。当建筑材料
价格每上升 1 个百分点, 平均会使得房地产投资下降 0.015 个百分点; 当中央银行实施紧缩货币政策 , 利率上升













者证券产品的多样化) 和相关调控房地产市场的货币政策。结合实际情况, 建立下面的方程, 样本区间为 1999 年
第 1 季度 — 2007 年第 3 季度:
RREIt = 0.386 + 0.008lct- 1 + 0.489ept - 0.047rt- 2 ( 式 6)
( 2.08) ( 0.143) ( 4.51) ( - 1.65)
R2 = 0.628 DW= 1.984
式 6 中, RREI 表示房地产实际投资额同比增长率 , lc 表示金融机构建筑业贷款同比增长率 , ep 表示房地产开发
资金来源合计同比增长率, r 表示 5 年期贷款利率。
式 6 表明, 三种资本因素对房地产业的影响不尽相同。首先, 房地产开发资金来源合计同比增长率对房地产
业发展影响最大, 且为正, 通过 10%统计显著性检验, 即从 1999 年以来, 大量流入房地产业的资本是推动房地产
业的快速发展的主要原因之一 , 当房地产开发资金来源合计同比增长率每提高 1 个百分点 , 平均会使房地产业
实际投资额同比增长率上升 0.489 个百分点。其次 , 5 年期贷款利率对房地产投资的影响也较大 , 且为负 , 通过
1%统计显著性检验, 即当中央银行实施扩张的货币政策, 利率下降 1 个百分点, 平均使房地产实际投资额同比增
长率上升 0.047 个百分点。利率对房地产投资的影响一般通过需求传导, 它对需求会产生两种影响: 收入效应和
需求效应。在其他条件不变的情况下, 利率上升, 家庭的实际收入会随之改变。如果家庭是净储蓄者, 则实际收入
会增加; 如果是净借贷者, 则实际收入会下降。因此, 需求量的变化将取决于收入效应大还是需求效应大, 进而决
定其引致的投资变化。另外, 利率作为投资的机会成本, 可以通过对市场上资本流动的影响传导给住宅的投资需




对房地产业发展的影响, 本文采用 VAR 模型的脉冲响应函数来分析这一问题。
首先, 建立关于房地产投资实际完成额( REI) 、国内生产总值( GDP) 、货币供应量( M1) 、商品房销售价格指数
( P) 的 VAR( 3) 模型。
Yt = A0 + A1Yt- 1 + A2Yt- 2 + A3Yt- 3 + εt ( 式 7)
式 7 中 , Yt 是由上述 4 个内生变量组成的向量 , 即: Yt=( ln REIt, ln Pt, ln GDPt, ln M1t) ; εt 为扰动向量; A1、A2、A3
为参数矩阵。
根据各种信息准则, 确定滞后阶数为 3。考察区间是 1992 年第 1 季度至 2007 年第 3 季度, 共 56 个观察点。
所有数据都用 X- 11 季度调整方法进行了季度调整, 并取自然对数。对这些变量进行单位根检验( 表 1) , 一阶差
分均通过平稳性检验。
由于模型的分析结果严格依赖于随机扰动项为白噪声序列这一假设条件 , 因此 , 首先对模型的时间序列向
量 Yt=( ln REIt, ln Pt, ln GDPt, ln M1t) 进行协整检验。检验结果( 表 2) 表明原序列之间存在协整关系, 即所选指标
组成的经济系统从长期看具有均衡关系。
其次, 建立脉冲响应函数。本文估计得到的 VAR 模型特征多项式根的倒数均小于 1, 即位于单位圆内。因此,
VAR 模型是稳定的, 进一步得到等价的向量移支平均模型( VMA( ∞) ) 为:
Yt = ψ0 εt + ψ1 εt- 1 + ψ2 εt- 2 + ⋯ + ψp εt- p + ⋯ ( 式 8)
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图 2 ln GDP 对 ln REI 一个标准差新息的响应
Fig.2 Response of ln GDP to an innovation
of standard deviation of ln REI
图 1 ln REI 对 ln GDP 一个标准新息的响应
Fig.1 Response of ln REI to a standard innovation of ln GDP
表 2 Johansen 协整检验
Tab.2 Johansen co- integration test
注: ** 表示在 1%的显著性水平下拒绝原假设。
式 8 中, ψp= ( ψp, i j) 为系数矩阵, P = 0, 1, 2, ⋯。由 yj 的脉冲引起的 yi 的响应函数为 ψ0, i j, ψ1, i j, ψ2, i j⋯。由于脉冲响
应函数要求扰动项之间是正交化的, 为了满足这个条件, 本文将通过 Cholesky 分解来计算脉冲响应函数。
从图 1 看, 房地产实际投资完成额对一个 GDP 标准差新息立刻有较强反映, 到第 2 期回落到低点, 紧接着又
上升, 到第 4 期达到最高点, 而后缓慢下降, 持续期较长。这说明 GDP 变化对房地产投资的影响较大。从图 2 看,
GDP 对一个房地产实际投资完成额标准差新息在第一期没有反映, 紧接着开始上升, 到第 3 期比较显著, 第 5 期
达到最高点, 而后缓慢回落, 持续期较长。这说明房地产投资对 GDP 变化的影响较大。从图 3 看, 房地产实际投资
完成额对一个 M1 额标准差新息立刻有较强反映, 到第 2 期达到最高点, 紧接着下降, 到第 4 期回落到最低点, 而
表 1 各序列的 ADF 检验结果( 1992 年第 1 季度 — 2007 年第 3 季度)









注 : 其中检验形式( c, t, k) 分别表示单位根检验方程包括常数项、时间趋势和滞后项是为了使残差项为白躁声 , Δ 表示差分算子 , *** 和 * 分别
表示在 10%和 1%显著水平下的临界值。
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变量 ADF 统计量 临界值 变量 ADF 统计量 临界值
图 3 ln REI 对 ln M1 一个标准差新息的响应
Fig.3 Response of ln REI to a standard deviation of ln M1
后缓慢持续上升, 使房地产投资对 M1 冲击具有越来越显著的正向响应。这说明货币政策对房地产实际投资的调
控是有作用的。
3 结论与政策建议
根据以上实证分析, 本文得出以下结论:( 1) 从需求层面看, 需求是拉动中国房地产业高速增长的重要因素,
房地产需求中有相当一部分虚假需求, 并且需求主要受个人住房抵押贷款影响, 与个人收入相关度不高。( 2) 从
供给的层面看, 房地产企业的投资受宏观经济层面因素的影响较大, 并且对市场的反应很灵敏。成本也是影响房
地产企业投资的重要因素 , 在成本因素中起主要作用的是建材成本和资金成本 , 土地交易价格对房地产企业的
投资影响不大。( 3) 从外部冲击来看, 房地产投资对外部冲击具有显著的正向响应, 说明宏观经济政策对房地产
实际投资的调控是有作用的。
基于以上的结论, 本文给出以下政策建议:( 1) 加强住房信贷管理, 强化对房地产开发商的规制, 尤其是信息
披露方面的规制, 压缩住房的投资性需求和非理性需求。( 2) 从土地使用成本、建材成本和融资成本等方面降低
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